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Mensch gegen Maschine
Das Börsengeschehen wird mittlerweile von softwaregesteuerten superschnellen Handels-
Systemen dominiert. Für Vermögensverwalter ist das zunehmend ein Problem. Die FPM 
Frankfurt Performance Management AG hält mit fundamentaler Analyse und menschlichen 
Tugenden dagegen.

Am 2. November 2017 ging die Plattform Hello Fresh an die Börse, 
Gründer Thomas Griesel läutet die Kursglocke.  FOTO: PICTURE ALLIANCE / 

BERND KAMMERER / DPA

VON MATTHIAS VON ARNIM

Das vergangene Jahr war kein 
gutes für Aktionäre. Die Börsen 
in Europa, Asien und den USA 
gingen auf Talfahrt. Deutsche 
Aktien machten keine Ausnah-
me. So hatte etwa der Dax noch 
im Januar 2018 ein Allzeithoch 
bei über 13.500 Punkten mar-
kiert. Am Jahresende notier-
te der deutsche Leitindex ge-
rade noch knapp über 10.000 
Punkte. „Phasen, in denen die 
Kurse fallen, sind an der Bör-
se normal. Aber das, was im 
vergangenen Jahr passiert ist, 
lässt sich nicht mehr nur mit 
alten Börsenregeln erklären“, 
sagt Thomas Seppi, Vorstand 
des Vermögensverwalters FPM 
Frankfurt Performance Ma-
nagement AG. Die Anlagepro-
fis aus Frankfurt konzentrieren 
sich auf unterbewertete deut-
sche Value-Aktien. Basis für 
die erfahrenen Vermögensver-
walter ist eine fundierte Analy-
se der Unternehmen und der 
Abgleich mit deren Bewer-
tung an der Börse. Das hat in 
den vergangenen Jahrzehn-
ten gut funktioniert. Mit fort-
schreitender Technisierung der 
Börsenlandschaft müssen die 
Portfoliomanager nun jedoch 
in mancher Hinsicht umden-

ken. „Es gibt an der Börse im-
mer weniger Akteure, die an-
hand eingehender Analyse 
einzelne Unternehmen be-
werten und daraufhin handeln. 
Stattdessen wird der Markt von 
Firmen dominiert, deren Soft-
waresysteme in Bruchteilen 
von Millisekunden Millionen 
von Kauf- und Verkaufsorders 
platzieren“, erklärt Seppi.

Die Algorithmen seien in 
der Mehrzahl darauf speziali-
siert, entweder kleinste Kurs-
differenzen für Arbitragege-
schäfte zu nutzen oder sogar 
selbst aktiv für Marktopportu-
nitäten zu sorgen und diese zu 
nutzen. Dafür senden die Com-
puterprogramme Millionen 
von Orders in den Markt und 
täuschen Kauf- oder Verkaufs-
interesse für Wertpapiere vor. 
Andere Marktteilnehmer wer-
den damit in die Irre geführt. 
Die sogenannten Hochfre-
quenz-Trader, die oft in direk-
ter Nachbarschaft zu den in-
ternationalen Handelsplätzen 
eigene große Rechenzentren 
betreiben, nutzen dann Mil-
lisekunden an Zeitvorsprung, 
um bei Bedarf ihre Orders wie-
der zurückzuziehen und neue 
in den Markt zu drücken.

„Als klassischer Investor hat 
man bei diesem Wettkampf 

im Tagesgeschäft kaum eine 
Chance“, so Seppi. Wie dra-
matisch sich die Börsenland-
schaft in den vergangenen Jah-
ren verändert hat, werde auch 
an einer Zahl deutlich, die ihm 
ein technischer Mitarbeiter der 
Frankfurter Börse genannt hat, 
erzählt Seppi. Demnach ent-
spreche das aktuelle Datenvo-
lumen von drei Minuten Han-
del an der Frankfurter Börse 
ungefähr dem eines gesamten 
Tages aus dem Dezember 1995. 
„Unsere Aufgabe, Vermögen zu 

erhalten, wird durch die Ent-
wicklung nicht einfacher“, sagt 
Thomas Seppi. Den Kopf in den 
Sand stecken mag der erfahre-
ne Vermögensverwalter jedoch 
nicht. Schließlich eröffne die 
Situation auch Chancen. „Wir 
haben unse-
re Vorgehens-
weisen an-
gepasst. Wir 
handeln ins-
gesamt weni-
ger. Dafür positionieren wir 
uns als Käufer häufiger mit 
strikten, niedrigen Limits. Da-
bei gehen uns immer wieder 
attraktiv bewertete Aktien ins 
Netz“, erklärt Seppi. Die Ver-
kaufsseite sei dagegen eine grö-
ßere Herausforderung. Denn 
während man sich beim Kauf 
Zeit lassen könne, stehe man 
beim Verkauf oft unter größe-
rem Zeitdruck. „Wenn Kunden 
Fonds-Anteile verkaufen wol-
len, kann man nicht endlos 
damit warten, sondern muss 
dann kurzfristig für Liquidität 
sorgen“, so Seppi. Deshalb sei 
verstärkt gutes Liquiditäts-Ma-
nagement gefragt.

Die Algos, wie die Han-
dels-Softwarefirmen in der 
Branche genannt werden, 
haben immerhin auch eine 
Schwäche: Sie konzentrieren 

sich oft nur auf Kursbewegun-
gen an den Börsen und ignorie-
ren die tatsächlichen Werte der 
Unternehmen, deren Aktien sie 
handeln. Gleichzeitig basieren 
viele Finanznachrichten von 
Agenturen wie Bloomberg oder 

Reuters auf dem 
Zahlenwerk 
von Analysten 
und Volkswir-
ten. „Mittel- bis 
langfristig be-

wegen sich die Aktienkurse oft 
tendenziell in die Richtung, die 
man erwartet, wenn man Un-
ternehmen fundamental ana-
lysiert“, so Seppi.

Das Timing sei natürlich 
schwieriger geworden. Manch-
mal brauche es etwas länger, 
bis sich die Erkenntnisse aus 
der Fundamentalanalyse an 
der Börse durchsetzen. Gute 
Unternehmen mit aussichts-
reicher Bewertung gebe es aber 
immer noch. 

Als Beispiel nennt Tho-
mas Seppi SAF-Holland, ei-
nen Spezialisten für Anhän-
gerkupplungen. „SAF-Holland 
ist Marktführer bei LKWs und 
verdient gut damit, dass de-
ren Anhängerkupplungen ge-
wartet und immer wieder aus-
getauscht werden müssen. 
Deshalb haben wir das Unter-

nehmen in unser Portfolio auf-
genommen“, so Seppi.

Eine weitere aussichtsreiche 
Position sei HelloFresh. „Die 
haben nicht nur ein sehr gu-
tes Geschäftsmodell, sondern 
sind innovativ und behaup-
ten sich gut gegen Konkurren-
ten“, so Seppi, dessen Team 
sich nicht nur die Zahlenwer-
ke ansieht, sondern auch im-
mer den persönlichen Kon-
takt zum Management hält. 
Eine Mühe, die sich die Algos 
nicht machen. Die Bots fällen 

ihre Entscheidungen in Bruch-
teilen von Sekunden – mit teil-
weise auch fatalen Folgen. Was 
passiert, wenn die Handels-
systeme komplett durchdre-
hen, durften Marktteilnehmer 
schon einige Male erfahren. 
Zuletzt im Herbst vergange-
nen Jahres. Bis heute fehlt 
eine vernünftige Erklärung 
dafür, warum der Markt welt-
weit plötzlich gekippt war. Die 
Erkenntnis muss wohl lauten: 
Auch Künstliche Intelligenz 
kann irren.

Thomas Seppi, Vorstand der 
Frankfurt Performance Manage-
ment AG  FOTO: MATHIAS THURM

„Wir haben unsere 
Vorgehensweisen 

angepasst“

Jugendliche bewerten Finanzbildung in Schule als mangelhaft
(rps) Die Finanzbildung, die in 
Deutschland von den Schulen 
vermittelt wird, erhält die Note 
mangelhaft. Zu wenig, schlech-
te Qualität, aber andererseits 
auch zu geringes Interesse auf 
Seiten der Jugendlichen und 
jungen Erwachsenen. Das er-
gab eine Umfrage des Deut-
schen Instituts für Altersvor-
sorge (DIA), die gemeinsam 
mit dem Meinungsforschungs-
institut INSA erhoben wurde.

So haben nach eigener Ein-
schätzung nur 13 Prozent eine 
gute Finanzbildung in der 
Schule erhalten. Rund drei 
Viertel äußerten sich gegen-
teilig. Ähnlich negativ fällt das 
direkte Qualitätsurteil aus. Fi-

nanzbildung werde zu wenig 
und zu schlecht betrieben, 
meinen zwei Drittel (67 Pro-
zent). Auch hier sind es vor al-
lem die Jüngeren, die beson-
ders häufig (74 Prozent) zu 
dieser Einschätzung gelangen.

Noch auffälliger ist ein ande-
rer Trend: Je mehr die Befragten 
verdienen, desto häufiger stim-
men sie der Aussage zu, dass 
die Finanzbildung im Schul-
unterricht zu wenig oder nur 
schlecht vermittelt wird. Ge-
rade bei höheren Einkommen 
wird das zu Schulzeiten erlang-
te Wissen als unzureichend 
eingeschätzt. Mit zunehmen-
den Einkommen stehen ver-
mehrt Finanzentscheidungen 

an. Dafür fühlt sich eine gro-
ße Gruppe offenkundig unzu-
reichend vorbereitet während 
der Schulzeit.

Die Verantwortung für den 
ungenügenden Bildungsstand 
wird aber nicht allein der Schu-
le zugeschoben. Eine Mehrheit 
konstatierte in der Umfrage 
auch ein zu geringes Interes-
se der Jugendlichen und jun-
gen Erwachsenen an Finanz-
bildung. Insgesamt 56 Prozent 
vertraten diese Auffassung. Nur 
annähernd jeder Fünfte war 
gegenteiliger Meinung. Mit 23 
Prozent gab es aber zugleich 
eine große Gruppe, die keine 
Antwort wusste. Die Jüngeren 
selbst waren allerdings erkenn-

bar anderer Meinung. Unter 
den 18- bis 24-Jährigen attes-
tierten lediglich 45 Prozent den 
Jugendlichen und jungen Er-
wachsenen ein zu geringes In-
teresse an Finanzbildung. In 
den anderen Altersgruppen lag 
der Anteil zwischen 53 und 62 
Prozent. Dabei wird die Schule 
mehrheitlich als ein geeigneter 
Ort für die Finanzbildung von 
Jugendlichen angesehen. Rund 
die Hälfte der Befragten (54 
Prozent) findet das. Je höher 
der eigene Schulabschluss ist, 
desto häufiger wird die Schu-
le als geeignet bezeichnet. Die
Umfrage wurde als Online-Be-
fragung im vergangenen Früh-
jahr durchgeführt.

Schüler und junge Erwachsene beklagen, dass sie in der Schulzeit zu wenig über Finanzen gelernt ha-
ben. Einige sehen die Verantwortung aber auch bei den Jugendlichen selbst.  FOTO: GETTYIMAGES/GORODENKOFF

 Unabhängige Finanzexperten der Region im KurzportraitAnzeige Anzeige

-

-

-

-

-

-

-

-

-

 

-

-

-

-

 

-

-

-

-

-

-

-


